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佳禾食品（605300.SH）2024 年三季报点评     

经营承压延续，静待后续改善 
 

 2024 年 10 月 24 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年三季报，24 年前三季度实现营业收入 16.8 亿元，

同比-19.5%；实现归母净利润 0.8 亿元，同比-59.9%；实现扣非净利润 0.47 亿

元，同比-59.2%。单季度看，24Q3 实现营业收入 6.1 亿元，同比-20.1%；实现

归母净利润 0.1 亿元，同比-81.3%；实现扣非净利润 0.1 亿元，同比-82.7%。 

➢ 植脂末延续承压，咖啡增长稳健。分产品看，24Q3 植脂末/咖啡/植物基/其

他 产 品 分 别 实 现 营 收 2.5/0.8/0.2/1.6 亿 元 ， 同 比 -50.7%/+13.2%/-

22.1%/+65.1%，植脂末业务延续下滑趋势，预计其中茶饮端受下游拓店趋缓、

价格竞争加剧影响，经营有所承压；咖啡业务增长相对稳健，公司把握咖啡市场

机遇积极与下游大型食品及饮料客户合作，C 端布局持续推进；植物基业务下滑

预计主要受餐饮市场竞争影响，椰子类产品有所下滑。分渠道看，24Q3 工业企

业/餐饮连锁/经销/其他（电商，直销）分别实现营收 1.7/2.4/0.6/0.4 亿元，同

比-12.2%/-41.4%/-9.2%/+36.5%。分地区看，24Q3 华东/华北/电商实现收入

2.0/0.6/0.2 亿元，同比+8.8%/+52.8%/+126.0%，华东/华北经销商数量环比

+17/+3 家；其他区域均呈现不同程度下滑，华南/西南/华中/东北/西北/境外收

入同比 45.2%/-44.7%/-62.6%/-50.3%/-34.9%/-35.2%，经销商数量环比

+10/+7/持平/持平/-1/-2 家。 

➢ 原料成本上涨、下游竞争趋严，叠加 C 端加大费投，业绩短期承压。24Q1-

3/24Q3 分别实现毛利率 16.8%/15.0%，同比-1.7/-3.9pcts，预计主因：1）油

脂、咖啡豆等原料价格上行；2）下游竞争压力向上游传导影响产品单价；3）高

毛利的植脂末业务占比下滑。费用端，24Q3销售/管理费用率分别为7.3%/3.7%，

同比+4.0/+1.0pcts，费用率提升预计主因 C 端延续费投叠加收入规模下降；研

发/财务费用率分别为 1.3%/0.2%，同比+0.1/+0.4pcts。毛利承压叠加 C 端延

续费投，24Q3 实现归母净利率 2.2%，同比-7.1pcts；实现扣非净利率 1.8%，

同比-6.5pcts。 

➢ 投资建议：下游客户自建工厂、外部需求放缓等因素影响公司短期经营，但

公司积极调整产品及市场策略，植脂末龙头地位稳固；咖啡业务布局全产业链，

C 端自有品牌势能持续向上，海外布局持续推进，咖啡及燕麦奶渗透率提升驱动

中远期发展。我们预计公司 2024~2026 年营业收入分别为 23.1/26.1/29.7 亿

元，同比-18.8%/+13.1%/+13.7%；归母净利润分别为 1.0/1.2/1.4 亿元，同比

-62.3%/+22.5%/+21.3%，当前股价对应 P/E 分别为 49/40/33X，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：咖啡业务拓展不及预期，原材料成本价格大幅波动，食品安全风

险等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,841 2,306 2,609 2,966 

增长率（%） 17.0 -18.8 13.1 13.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 258 97 119 144 

增长率（%） 123.4 -62.3 22.5 21.3 

每股收益（元） 0.64 0.24 0.30 0.36 

PE 18 49 40 33 

PB 2.1 2.2 2.1 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 2,841 2,306 2,609 2,966  成长能力（%）     

营业成本 2,331 1,928 2,181 2,484  营业收入增长率 17.04 -18.84 13.13 13.69 

营业税金及附加 15 10 12 13  EBIT 增长率 158.29 -57.65 19.58 20.35 

销售费用 89 138 157 163  净利润增长率 123.39 -62.32 22.46 21.31 

管理费用 75 81 89 101  盈利能力（%）     

研发费用 31 30 29 33  毛利率 17.97 16.38 16.40 16.26 

EBIT 312 132 158 190  净利润率 9.07 4.21 4.56 4.87 

财务费用 -5 8 5 4  总资产收益率 ROA 8.05 3.35 4.09 4.74 

资产减值损失 -6 0 0 0  净资产收益率 ROE 11.49 4.48 5.30 6.17 

投资收益 -2 0 0 0  偿债能力     

营业利润 340 124 153 186  流动比率 2.43 2.84 3.16 3.15 

营业外收支 5 4 4 4  速动比率 2.03 2.37 2.57 2.52 

利润总额 345 128 157 190  现金比率 0.80 0.78 0.79 0.79 

所得税 88 31 38 46  资产负债率（%） 29.82 25.04 22.78 23.12 

净利润 257 97 119 144  经营效率     

归属于母公司净利润 258 97 119 144  应收账款周转天数 51.27 55.19 44.60 42.29 

EBITDA 401 219 245 278  存货周转天数 51.30 53.40 47.11 46.95 

      总资产周转率 0.90 0.76 0.90 1.00 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 710 508 463 495  每股收益 0.64 0.24 0.30 0.36 

应收账款及票据 387 320 326 371  每股净资产 5.61 5.42 5.61 5.85 

预付款项 38 29 33 37  每股经营现金流 0.74 0.64 0.51 0.47 

存货 304 268 303 345  每股股利 0.28 0.10 0.13 0.16 

其他流动资产 719 720 721 722  估值分析     

流动资产合计 2,158 1,844 1,845 1,970  PE 18 49 40 33 

长期股权投资 38 38 38 38  PB 2.1 2.2 2.1 2.0 

固定资产 696 701 706 711  EV/EBITDA 11.21 20.54 18.36 16.18 

无形资产 53 53 53 53  股息收益率（%） 2.36 0.88 1.08 1.31 

非流动资产合计 1,042 1,051 1,065 1,075       

资产合计 3,200 2,895 2,910 3,044       

短期借款 554 354 254 254  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 229 198 224 255  净利润 257 97 119 144 

其他流动负债 106 97 106 116  折旧和摊销 90 87 87 88 

流动负债合计 889 649 584 625  营运资金变动 -42 68 -10 -51 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 294 257 203 187 

其他长期负债 65 76 79 79  资本开支 -86 -93 -90 -89 

非流动负债合计 65 76 79 79  投资 67 0 0 0 

负债合计 954 725 663 704  投资活动现金流 -67 -77 -90 -89 

股本 400 400 400 400  股权募资 3 0 0 0 

少数股东权益 1 1 1 1  债务募资 -21 -197 -100 0 

股东权益合计 2,246 2,170 2,247 2,341  筹资活动现金流 -45 -382 -158 -66 

负债和股东权益合计 3,200 2,895 2,910 3,044  现金净流量 185 -202 -45 32 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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